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[2009.1.6] 
小矿减产与需求恢复共促煤价短期稳定 

煤炭行业 09 年 1 月报 

 杨立宏    

 010-59132711    

 yanglihong@gtjas.com    

本报告导读： 
 小煤矿减产与下游需求恢复性增长是煤价稳定的主要支撑

因素 

 未来2-3月仍有望持续 

投资要点： 
 乡镇煤企产量增幅放缓为整体产量下降做出贡献。11 月全国原煤产量

2.30 亿吨，同比减少 2.6%，环比基本持平；小煤矿是产量下降的主要

贡献力量，11 月当月乡镇煤企生产原煤 8109 万吨，同比减少 12.68%，

环比减少 1.33%，连续 4 月减产。未来 2-3 个月是小矿的传统假期，

预计仍将维持相对低产量。 

 社会库存创新高，秦皇岛港库存下降。截至 11 月底，全社会煤炭库

存为 2.02 亿吨，较年初增加 49.15%，较上月增加 9.82%，刷新库存新

高。从库存结构来看目前煤炭企业库存增幅最大。截至 12 月 27 日，

秦皇岛库存量为 625.2 万吨，较高点回落 32.73%，较去年同期增长

19.20%。 

 国内外煤炭价格企稳，价差缩小。12 月前半月秦皇岛动力煤价格继续

下跌，后半月企稳；大同动力煤坑口价格 12 月均价环比下跌 7.12%，

跌幅明显减缓；古交8号焦煤、2号焦煤月度均价则环比分别上涨2.43%

和 1.40%；国际市场方面，国际煤价已经连续 6周维持在 80 美元附近。

按照同等发热量折算后，12 月澳煤均价较秦皇岛大同优混的价格高 12

美元，价差较上月缩小 13 美元。 

 9-11 月份行业盈利环比下降，账款回收放慢。9-11 月份收入、毛利、

利润分别环比 6-8 月下降 6.22%、14.21%和 17.64%，行业毛利率和利

润率分别较 6-8 月分别降低 3 个百分点和 2 个百分点，但仍较 3-5 月

略高；9-11 月份应收账款环比 6-8 月份环比上升 80.43%，高于收入增

幅 87 个百分点。从行业的盈利情况推测，4季度单季煤炭上市公司的

盈利应与 2季度持平，但盈利质量下降。 

 未来 2 月煤价仍有望维稳但基础仍脆弱。供给方面，被动减产是价格

得以维稳的供给面驱动，这部分未利用的产能成为蓄水池，随时可能

释放，考验需求承受力，我们更期待影响长期供给的催化因素出现；

需求方面，目前下游行业在消化高库存的基础上产量降幅趋缓，价格

企稳，但其下游需求是否真正恢复还待观察。 

 维持对行业的中性评级。09 年 3月份旺季因素消除后动力煤价格可能

仍有一定下跌空间，而成本刚性、增值税提高因素使煤炭公司的业绩

的环比下滑现象持续到 09 年 2 季度，行业缺乏向上驱动因素；从估值

上看，中性预期下 09 年动态 PB 为 2 倍左右，与行业周期下行阶段的

估值相比基本合理，我们维持对行业的中性评级。未来 2-3 个月煤价

的稳定以及较低的估值仍支持煤炭板块的反弹。 
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1. 08 年 12 月煤炭行业运行特点 
1.1. 当月产量同比下降，小煤矿减产贡献大 

 
11 月全国原煤产量 2.30 亿吨，同比减少 604 万吨，幅度为 2.56%，环比 10 月份

微幅增长 0.71%，基本持平；1-11 月份累计生产原煤 24.55 亿吨，同比增长 11.7%。

小煤矿产量负增长，11 月当月乡镇煤企生产原煤 8109 万吨，同比下降 1178 万吨，

幅度为 12.68%，环比减少 1.33%，已经是 8 月份以来连续 4 个月减产。11 月、12
月通常是小煤矿的生产高峰期，由于其目标客户（小钢厂、小电厂）停产限产面

相对更大，小煤矿减产幅度较大。1、2 月份是传统的假期和小煤矿产量低潮，预

计未来 2-3 个月内小煤矿仍将维持相对低产量。 
 

图 1: 三类煤炭企业产量同比增幅对比 图 2: 乡镇煤企单月产量变动趋势 
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数据来源：煤炭资源网，国泰君安证券研究所 数据来源：煤炭资源网，国泰君安证券研究所 

 
 
1.2. 社会库存创新高，秦皇岛疏港效果明显 

 
截至 11月底，全社会煤炭库存为 2.02亿吨，较年初增加 6648万吨，幅度为 49.15%，

较上月增加 1804 万吨，幅度为 9.82%，当月库存量刷新上月创下的 2002 年以来

的月度新高。从库存结构来看，11 月底电力企业、煤炭企业和港口占库存的比重

为 25.60%、25.68%和 12.47%，电力、煤炭企业占比分别较上月上升 1.63 和 3.26
个百分点，港口占比较上月下降 0.35 个百分点。 
 
秦皇岛港库存在 11 月中旬创 929.45 万吨的新高后持续回落，截至 12 月 27 日，

库存量为 625.2 万吨，较高点回落 32.73%，较去年同期增长 19.20%。 
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图 3: 2000 年 1 月- 2008 年 11 月底全社会煤炭库存 图 4: 秦皇岛港口库存 
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数据来源：煤炭资源网 数据来源：煤炭资源网 

 

图 5: 煤矿、电厂及港口库存 图 6: 库存变化与价格 
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数据来源：煤炭资源网 数据来源：煤炭资源网 

 
1.3. 需求下滑趋势仍在延续 

 
需求疲软态势仍在持续，11 月当月火电发电量和生铁产量分别同比下降 16.6%和

16.2%。其中生铁产量已经连续 4 个月负增长，但下降幅度较 10 月略有减少。1-11
月火电发电量、生铁产量分别累计同比增长 4.7%和 1.0%，均创 7 年来新低。 
 

图 7: 下游产业产量月度同比增长 图 8： 下游产业产量累计同比增长 
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1.4. 国内外煤价企稳 

 
12 月前半月秦皇岛动力煤价格继续下跌，后半月企稳。12 月底秦皇岛发热量为

6000 大卡动力煤含税车板价为 600 元/吨，较上月同期下降 10.45%，较月中低点

上涨 5.26%。 
 
坑口动力煤价格跌势趋缓，焦煤价格反弹。截至 12 月 29 日，大同动力煤坑口价

格较上月同期下跌 1.05%，环比跌幅较上月减少 15 个百分点，11 月均价环比下

跌 7.12%，跌幅较上月减少 7 个百分点，跌幅明显减缓。古交 8 号焦煤、2 号焦

煤月度均价则环比分别上涨 2.43%和 1.40%。 
 

图 9: 秦皇岛动力煤价格走势 图 10: 山西坑口煤炭价格环比涨跌幅度 
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国际市场方面，国际煤价在 11 月下跌后出现企稳迹象，截至 12 月 18 日，澳大利

亚 BJ 动力煤价格为 79.7 美元/吨，已经连续 4 周维持在 80 美元附近。按照同等

发热量折算后，12 月同等发热量澳煤均价较秦皇岛大同优混的价格高 12 美元，

价差较上月缩小 13 美元。 
其他主要煤炭出口国煤价也出现稳定迹象，截至到 2008 年 12 月 22 日，南非理查

德湾（6000 大卡）、印尼卡利曼丹（5900 大卡）FOB 价格分别为 82 美元/吨和 79.5
美元/吨，也是连续 1 个月左右维持在 80 美元左右。 
 

图 11: 澳大利亚 BJ 动力煤价格及与国内价差 图 12: 印尼、南非煤炭价格走势 
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2. 我们对近期煤价的判断 
2.1. 动力煤中转价格有望暂时稳定，但坑口价格仍有一定压力 

 
港口煤价得到几个方面的支撑：第一、港口库存得以疏散、电力企业库存环比增

幅下降；第二由于进入“三九”季节旺季因素支撑力度增大；第三、国际煤价的

企稳和国内外价差的缩小也减小了港口煤价的压力。 

 

坑口煤价相对仍有下跌压力。消费下降时库存增加的先后顺序依次为消费-中转-
生产企业，目前电力企业、港口中转的煤炭库存已经开始消化，但煤炭企业库存

高增长的势头仍未现减缓，煤企库存连续 4 个月上升，并呈现加速态势，11 月底

煤炭企业库存环比上升 25.78%，增速较上月提高 4 个百分点。 
 
从坑口、港口及最终用户等各环节的加价来看，近期产地到秦皇岛港的加价出现

了非正常的低价（见表 1 和图 15），我们理解为港口存煤减少主要是迫于库存压

力赔本甩卖的结果，而非需求的提振，这意味着煤炭企业减产压力仍比较大。假

设当前港口价为合理价格，考虑正常的运输等环节费用，坑口价格仍有 10%左右

的下跌空间；另一种可能的情况是，减产力度持续较大，坑口价格坚挺，秦皇岛

中转价格或出现阶段性的小幅上涨。 
 

图 13: 电力企业煤炭库存及月度变化 图 14: 各个环节煤炭库存月度环比变化 
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表 1：煤炭中转各环节加价 

 山西坑口 坑口-车板加价 车板-秦皇岛加价 秦皇岛-广州加价

2008-12-29 531 59  10 320 
2008-11-30 537 63 70 260 
2008-10-30 616 74 175 155 
2008-7-30 661 79 165 315 
2008-5-30 514 66 88 212 
2008-3-30 429 68 78 225 
2008-1-30 390 100 78 112 
数据来源：煤炭资源网 
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图 15: 大同动力煤秦皇岛与坑口价格及价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：煤炭资源网 

 
2.2. 冶金煤价格有望继续稳定 

 
我们预计焦煤价格仍有望继续维持稳定，在小幅度内波动，支撑因素包括：第一，

钢铁产量降幅出现企稳趋势，焦炭、钢铁行业价格小幅回升，表明下游行业减产

力度减缓，且产能利用率仍有望继续恢复；第二，钢铁企业存货继续消化。冶金

企业煤炭库存继 10 月下降后，11 月底库存为 571.38 万吨，较上月回落 12.42，降

幅较上月提高 7 个百分点，但较上年同期仍高 51.83%。 
 

图 16: 焦炭-焦煤价差变化趋势 图 17: 冶金企业库存及变化 
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煤价获得短期均衡，但基础仍比较脆弱，其脆弱性在于：供给方面，价格暴跌、

销售不畅引起的被动减产是价格得以维稳的供给面原因，这部分未利用的产能成

为蓄水池，随时可能释放，考验需求承受力，我们更期待有影响长期供给的催化

因素出现，如小煤矿的退出力度加大或整合的政策支持力度加大；需求方面，火

电的旺季因素以及钢铁等下游行业在逐步消化高库存的基础上实现产量降幅趋

缓、价格企稳是煤价稳定的需求面支撑，但其下游需求是否见底回升还待观察和

确认，否则较低的产能利用率难以支持煤价长期和大幅回升；此外，煤炭各环节

的高库存也是压制煤价的重要因素。 
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2.3. 预计煤炭上市公司 4 季度业绩不低于 2 季度，但盈利质量下降 

 
根据统计局数据，前 11 个月煤炭行业毛利率为 31.81%，利润率为 14.68%，仍为

历史较好水平。其中 9-11 月毛利率和利润率分别为 31.13%和 14.73%，分别较 6-8
月降低 3 个百分点和 2 个百分点，但仍较 3-5 月份高 0.4 个百分点和 1.07 个百分

点；9-11 月份收入、毛利、利润分别环比 6-8 月下降 6.22%、14.21%和 17.64%。

从行业的盈利情况推测，4 季度单季煤炭上市公司的盈利应略高于 2 季度，至少

不低于 2 季度。 
 
此外，我们比较担心盈利的质量。从目前行业数据来看，前 11 个月累计应收账款

较去年同期上升 69.43%，与收入增幅基本一致，占营业收入的比重为 9.50%，相

对近年同期数据略高，而从 9-11 月份的数据来看，账款回收已经大不如前，9-11
月份应收账款环比 6-8 月份上升 80.43%，而同期销售收入的环比增幅为-6.22%。

我们预计上市公司 4 季度业绩难免出现应收账款上升和盈利现金比下降的情况。 
 

图 18: 煤炭行业毛利率与利润率变动趋势 图 19: 煤炭行业应收账款/收入变化情况 
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3. 本月行业公司重大事件点评 
3.1. 09 年合同煤炭价格谈判无果而终 

 
09 年煤炭定货会上再现煤电博弈，煤炭企业希望合同价格至少弥补增值税上调部

分，电力企业则以自己的盈亏平衡点确定价格，煤电各从自己的利益出发各执一

词，09 年合同价格谈判没有形成最终结果。目前不利于煤炭企业的问题在于市场

煤价已经跌至 08 年合同价格附近，未来可能仍有下跌空间。我们认为合同价与市

场价并轨的时机已经成熟，2009 年有可能实现两大价格体系事实上的接轨。 
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图 10：神华下水煤含税价与秦皇岛同类产品价格差 
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数据来源：国泰君安证券研究所 

 
预计 09 年各公司合同煤价涨幅差异会比较大。由于 2008 年煤炭市场变化幅度太

大，各公司合同价格执行情况不同，而各公司 08 年合同价格调整与否、调整幅度

决定了 09 年的基数不同，因而与以往年度各公司合同煤价同涨同跌的局面不同，

09 年各公司的合同价格上涨或下跌的方向、涨跌幅不尽相同。 
 

表 2: 部分重点煤炭上市公司动力煤销售平均价格 
动力煤售价 吨煤成本 吨煤毛利 

简称 2006 2007 1H2008 2006 2007 1H2008 2006 2007  
年内有

无调价

西山煤电 291  293  411  239  235  328  52  58  83  无 
兖州煤业 274  317  451  184  211  282  90  106  169  有 
潞安环能 344  296  381  249  238  323  95  58  58  有 
平煤天安 238  265  325  240  273  363  -2  -8  -39  有 
大同煤业 334  334  434  146  179  189  188  155  245  有 
中国神华 308  313  353  128  184  178  180  129  175  无 
国投新集 319  359  418  214  244  290  105  114  128  不祥 
中煤能源 241  312  398  131  154  203  110  158  195  无 
数据来源：各公司公告，国泰君安证券研究所 

 

 
3.2. 山西省国有大型企业 09 年 1 月限产 

 
山西煤炭工业局下达 09 年 1 月重点国有煤炭集团生产计划，按照该计划，与 11
月相比，5 大集团与平朔公司总的减产幅度为 34%。 

 
限产的效果恐难乐观。根据 2008 年 10 月份数据，山西省煤炭产量占全国产量的

比重为 25.18%，其中国有重点矿占 51.72%，换言之，减产计划能够控制的产量

占全国 13%左右，仅仅依靠这 13%的力量限产对市场价格影响有限。在当前的市

场格局下，即使一个省份的联合体依然是价格的接受者而非制定者！ 
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更重要的是，主动限产不理性。假设最理想的情况发生，即山西 5 大集团及平朔

公司减产后可以维持价格，那么对于其他省份的大型煤矿以及以低成本占优的小

煤矿来说最优策略是满负荷生产以趁机扩大市场份额和销售收入，大量 Free rider
的存在反使主动限产的企业陷入被动。 
 
山西省煤炭局在年度合同价格谈判前夕推出减产计划，我们理解更多是一种谈判

的策略。当前对于煤炭企业个体最优策略是开拓销路和市场，根据自己能够获得

的最大市场份额来决定自身的产能利用率，因而以销定产的被动减产是更符合企

业利益的选择。 
 

表 3：5 大集团及平朔公司产量及 09 年 1 月计划 
 10 月 11 月 1 月计划 相对 11 月变动

合计 2675.16 2738.21 1815 33.72% 
同煤集团 542.72 495.45 350 29.36% 
焦煤集团 714.39 684.45 410 40.10% 
阳煤集团 300.56 341.86 245 28.33% 
潞矿集团 203.42 254.18 175 31.15% 
晋煤集团 288 291.63 240 17.70% 
平  朔 626.07 670.64 395 41.10% 

数据来源：山西煤炭工业局，国泰君安证券研究所 

 

4. 2008 年 12 月煤炭板块市场表现 
 

表 4：煤炭板块市场表现 
 1 年 3 月 1 月 
 绝对收益率 相对收益率 绝对收益率 相对收益率 绝对收益率 相对收益率 
煤炭指数 -68.69 -3.30 -29.18 -8.96 6.64 11.07 
上证指数 -65.39 - -20.22 - -4.43 - 
数据来源：Wind，截至到 2008 年 12 月 31 日 

 
从二级市场表现来看，煤炭板块本月跑赢大盘，在经历 7 个月的负相对收益率后，

行业景气下滑的风险已经得到较大程度的释放，煤价的企稳提供反弹机会。 
 

表 5：1998-2008 年煤炭板块估值与收益率 
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

市盈率（倍） 20.83 29.7 52.25 38.15 26.87 28.61 15.59 8.94 12.88 59.25 9.66 
市净率（倍） 2.81 4.47 6.16 3.55 2.53 2.83 2.66 1.72 2.35 13.9 2.28 
绝对收益率% -17.16 106.75 88.70 -31.31 -23.18 20.34 11.37 -28.27 57.43 324.21 -67.57
相对收益率% 0.70 27.63 39.92 -10.00 -6.82 9.48 26.94 -19.74 -54.54 210.12 -2.10 
数据来源：天相系统，国泰君安证券研究所 

 

5. 重点公司盈利预测及投资策略 
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表 6：重点公司业绩预测 

简称 投资评级 2008EPS PB 2009EPS PB 

中国神华 谨慎增持 1.53 2.43 1.48 2.02 

西山煤电 谨慎增持 1.32 3.45 0.88 2.75 

盘江股份 谨慎增持 1.27 3.32 0.57 2.99 

潞安环能 中性 2.01 2.52 0.96 2.42 

平煤股份 中性 2.26 1.79 0.93 1.73 

兖州煤业 中性 1.82 1.53 0.93 1.31 

大同煤业 中性 1.85 1.77 1.07 1.53 

中煤能源 中性 0.53 1.43 0.49 1.29 

数据来源：国泰君安证券研究所 

 
从行业 2009 年的运行趋势来看，依然是景气快速下行的阶段，3 月份旺季因素消

除后动力煤价格可能仍有一定下跌空间，而成本刚性、增值税提高因素使煤炭公

司的业绩的环比下滑现象至少持续到 09 年 2 季度，行业缺乏向上驱动力；从估值

上看，中性预期下 09 年 PB 为 2 倍左右，与行业周期下行阶段的估值相比基本合

理，我们维持对行业的中性评级。未来 2-3 个月煤价的稳定以及相对较低的估值

仍支持煤炭板块的反弹，之后煤炭股可能面临 1 季报下滑和煤价重陷跌势的双重

考验。
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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